Comentarios Sobre Entrevista Publicada no Caderno de Economia de O
Globo no Domingo dia 26/10/08

Rubens Penha Cysne
26 de Outubro de 2008

O objetivo principal da entrevista foi real¢car dois pontos chave importantes no
momento para a economia brasileira:

1) Como combater choques de oferta adversos, que tendem a gerar pressdo sobre
emprego (redugao) e inflagdo (aumento);

2) O gréfico (ndo publicado) mostrando como a valorizagdo do cambio foi importante
entre 2002 e 08/2008, no contexto do programa de metas de inflagcéo e;

3) o fato de que, daqui para a frente, durante um bom tempo, nao teremos mais a
facilidade de um preco do dolar em constante queda relativamente ao patamar
alcangado de algo proximo de R4 1,60 por dolar (pelo contrario, a desvalorizagao nos
ultimos dois meses, com o délar a R$ 2,30, ja alcanga 42%).

Comentarios sobre a secao “Corpo a Corpo”:

A secéao “Corpo a Corpo”, fez um resumo adequado da idéia (1) acima. Redugéo de
impostos indiretos (e ndo elevagao) € a variavel adequada para neutralizar
adequadamente choques adversos de oferta, ao mesmo tempo fomentando o
emprego e a queda dos precos (formalmente, veja, por exemplo, o capitulo 5 de
Macroeconomia, de Simonsen e Cysne, 3° Edi¢ao, 2008, Editora Atlas).

Ficou também claro no “Corpo a Corpo” que quaisquer dificuldades podem ser
evitadas com politicas adequadas que deveriam ser implementadas no tempo
presente. Tais politicas sdo explicitadas abaixo, nestes comentarios.

Infelizmente, o grafico que embasa a idéia de que o controle da inflagdo daqui para a
frente estara sujeito a maiores dificuldades nao foi publicado. Com o objetivo de
complementar a matéria apresento-o abaixo, seguido de alguns comentarios:
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Sobre o0 Grafico Acima:

Observa-se conexdo de médio prazo entre a inflagdo e o preco do dolar. Como sugeririam
modelos econdmicos com bens transacionaveis € ndo transacionaveis com o exterior, a
inflagdo tende a cair em épocas de valorizacdo cambial.

Como o déficit em conta corrente do balanco de pagamentos previsto para 2008 ja ¢
bastante elevado (da ordem de 30 bilhdes de dolares ou 2% do PIB), ndo se pode mais
contar com o processo anterior de queda do preco do dolar (relativamente ao seu valor ao
inicio de setembro).

O grafico sugere que, revertendo-se o processo de queda do preco do dolar, partindo-se
para uma alta do prego desta moeda, ficard bem mais dificil manter a inflagdo no patamar
de 4,5% ao ano (centro da meta).



Comentarios sobre a Matéria “Brasil Corrre Risco de Inflacdo em 2009,
publicado ao lado da secdo “Corpo a Corpo’:

A matéria publicada utiliza o termo “estagflacdo”. O cerne nao ¢ discutir este fato
(estagflacdo ou ndo), mas sim destacar os choques adversos de oferta e a forma de combaté-
los. De qualquer forma, para evitar discussdes semanticas, cabe observar o seguinte.

1- Estagflacdo ¢ a conjunc¢do de inflagdo com estagnagao.

2- Estagnacdo, por sua vez, ¢ uma recessao por periodo prolongado.

3- Recessao, tecnicamente, ¢ um crescimento inferior ao crescimento do produto potencial.

Como ¢ dificil precisar o que ¢ o crescimento do produto potencial, em geral usa-se o termo
recessdo para caracterizar um periodo de baixo crescimento (o que nao significa, vale dizer,
crescimento negativo).

4- Tudo isto implica que estagflagdo = pressao inflacionaria acompanhada de baixo
crescimento por um periodo prolongado (medido em termos de trimestres).

5- Esta ¢ a defini¢do de estagflagdo que pode ser entendida na matéria:

"pressao inflacionaria e baixo crescimento por um periodo prolongado (medido em
trimestres)".

Observe-se que escrevo acima “pressao inflaciondria”, e ndo “inflagao”, para realgar o fato
de que o problema pode ser evitado com politicas adequadas tomadas no momento atual.

A elevacdo de desemprego ao final de 2009, comparativamente ao periodo atual, ¢ uma
conseqiiéncia do deslocamento para a esquerda da curva de demanda por mao de obra em
funcdo de desvalorizacdo do cambio real. A neutralizagdo deste fato pode se obter por
redugdo de impostos indiretos.

Seguem outros pontos que podem ajudar a entender a matéria:



1- No contexto atual de crise, a economia brasileira passa por dois choques negativos
de oferta:

a) deterioracdo dos termos de troca (preco dos exportaveis - comomodities - caiu
relativamente ao preco dos bens importaveis);

b) desvalorizagdo cambial gerada pela conjugacdo de cambio flexivel e forte reducdo da
entrada liquida de capitais (observe que o choque original aqui ¢ a queda do fluxo de
capitais e ndo o aumento do prego do ddlar).

2- A economia brasileira passa também por um choque negativo de demanda

Queda do crédito devido a retracdo do sistema financeiro

3- O efeito liquido dos primeiros choques acima é provavelmente no sentido de elevar
a inflacido (cambio para cima e queda do preco de commodities para baixo, o primeiro
provavelmente prevalecendo). O efeito liquido do segundo choque (demanda) é no
sentido de reduzir a inflacao.

4- No que diz respeito ao desemprego, entretanto, tanto o efeito liquido do choque de
oferta quanto o efeito do choque de demanda vao no mesmo sentido: eleva-lo.

5- Os itens (3) e (4) acima indicam que, no médio prazo havera pressdes conjuntas
sobre os precos (no sentido de aumenta-los) e sobre o emprego (no sentido de reduzi-
lo).

6- A forma mais eficiente de combater a pressio conjunta sobre inflacdo e o
desemprego provocada por choques negativos de oferta se da com o reverso: choques
positivos de oferta. No caso brasileiro, o mais salutar seria:

a) uma forte e imediata reducio dos impostos indiretos (iniciando-se pelo IOF, um dos
mais nocivos) e:

b) reformas institucionais que permitam reducao dos custos de producio doméstica.

Para efeito de formacao de agenda em (b) pode-se, a exemplo do que se fez nos Estados
Unidos a partir de 1985, iniciar-se com uma reforma da institui¢do or¢amentaria. Veja nesta
Home Page varios artigos sobre este assunto.

Agradeco ao reporter Bruno Rosa de O Globo pela publicacdo da matéria.



